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宏观研究报告 
证券研究报告 

2021 年 08 月 30 日 

关于美国的 taper： 

2022 年很可能是 risk-off 之年             
 

                           

报告要点： 

 

 走向 taper 乃至加息是美国政策的必然趋势，当前来看，美国经济在疫

后的恢复状态非常理想。 

 

 当前美联储资产负债表的扩张斜率已经变缓，美国的政策已经走过了一

个 taper 的铺垫阶段。 

 

 趋势不是问题，有歧义的是美联储启动 taper 的时点，毕竟我们经常遇

见美国经济已经出现了数年探底回升后，政策才开始 taper 的先例。 

 

 但这次 taper 的战线可能不会拉那么长： 

1）这次的美国经济在恢复上似乎要更加容易，在美国此次放水后的短时之内，

政府、居民、企业的杠杆率出现了全面升高； 

2）反而当前美国更为严峻的危机隐患是货币刺激过猛带来的债务危机隐患，

美国政府及企业的杠杆率不但已经处于历史最高点，而且二者共同上升的状

态已经保持了近十年。 

 

 taper 的执行时点可能就在年内，美国的经济可能已经过热，货币的边际

效果已得不偿失。 

 

 2022 年很可能是 risk-off 之年： 

1）经验上，在美国货币政策随着经济中周期的恢复而收紧之后，风险资产或

多或少会存在一些更大的压力； 

2）美国货币政策退出的初期，美债则多为上涨，这一现象即之前广泛探讨的

格林斯潘难题； 

3）这次一旦美国执行 taper，预计大类资产的风格走势不能免俗，整个 risk-

off 的基调可能会贯穿 2022 年全年。 

 

 但短时来说，资产表现往往是事后的，即使我们现在存在着偏强的 taper

预期，在真正靴子落地前，风险偏好还不会明显扭转。 

 

 对于国内市场来说，利率债、权益市场及商品市场的转势时点可能都在

2022 年的年初。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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其实走向 taper 乃至加息都是美国政策的必然趋势。 

1）美国经济在疫后的恢复状态是非常理想的。就目前来看，难能可贵的是：美

国经济的环比增长水平还保持着比 2020 年之前潜在环比增长水平更高的增长速度，

这意味着，美国经济的同比增长稳定之后，会收敛到比 2019 年更高的位置上，这在

诸多发达经济体中非常少见。美国经济的状态理想源于消费的强劲，应该是美国之前

超发的货币起到了关键的效果。 

图 1：美国经济在疫后的恢复状态是非常理想的（1） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 2：美国经济在疫后的恢复状态是非常理想的（2） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2）美国的政策退出都会分为两步，当前第一步已经完成。美联储资产负债表的

扩张节奏会随美国经济的见底而走出一个二阶拐点，这往往是政策退出的第一步，实

际上，美国经济在过去两次中周期探底后（2008 年与 2020 年），美联储投放货币的

速度会几乎同时开始变慢，美联储资产负债表的扩张斜率变缓。当前这个拐点已经出

现，也即美国的政策已经走过了一个 taper 的铺垫阶段。 

图 3：美国的政策退出都会分为两步，当前第一步已经完成 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

我们经常遇见美国经济已经出现了数年探底回升后，政策才开始 taper的先例。

taper 并不是减少购债，并使美联储资产负债表的扩张速度变平那么简单，真正的

taper 是在一连串的设计下，使得美联储资产负债表规模最终变得充分稳定。譬如：

上一轮美国中周期探底的时间是 2009 年，而美国当时真正执行 taper 的时间点是

2014 年，此间的时距长达四年半。 

图 4：我们经常遇见美国经济已经出现了数年探底回升后，政策才开始 taper 的先例 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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这次 taper 的战线可能不会拉那么长。 

1）一般来说，美国时隔很长时间再启动 taper 的原因是：美国经济往往会在中

周期探底后的数年内，表现出相当明显的脆弱性。就 2008 年的案例来说，当时虽然

美国的经济基本面在危机后的短时内已经表现得相当稳定，但若细窥结构的话，会发

现美国在当时只有政府这一个部门在加杠杆，而企业和居民都是在去杠杆的，这说明，

至少针对市场来说，当时的 QE1 及 QE2 的作用都是收益不大的。 

2）而这次的美国经济在恢复上似乎要比前几次容易得多。与以往不同的是：在

美国此次放水后的短时之内，政府、居民、企业的杠杆率出现了全面升高，其中，政

府及企业的杠杆率在本不低的情况下又出现了进一步的向上，而居民杠杆率本已出

现了连续 13 年的下降，而后在去年却出现了罕见的连续走高。这说明：这次货币刺

激的传导过程是极为顺畅的。 

图 5：而这次的美国经济在恢复上似乎要比前几次容易得多 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3）美国现在面临的更为严峻的危机隐患不是经济萧条，而是货币刺激过猛带

来的债务危机隐患。历史上，政府及企业的杠杆率大多呈反向关系，当企业杠杆率

太高时，政府在扩张上会相应收缩，反之亦然。一旦当政府和企业的杠杆率出现连

续数年的共升时，美国经济往往会出现一次危机式调整，储贷危机、互联网危机、

次贷危机都是在此环境下发生的。当前美国政府及企业的杠杆率不但已经处于历史

最高点，而且二者共同上升的状态已经保持了近十年，这可能是美国更大的尾部风

险。 
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图 6：美国现在面临货币刺激过猛带来的债务危机隐患 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

其实，美国的经济可能已经过热，货币的边际效果已得不偿失。如果我们承认

美国经济已经走出危机地带的话，那政府、企业、居民三个部门共同扩张给未来留

下的更多是风险隐患，毕竟美国的通胀已经体现出明显的过热的迹象。此外，从

GDP/CPI 看，美国为了让 GDP 恢复正常，在通胀上已经付出了更高的代价，这意

味着货币的边际效应已经为负，taper 的执行时点可能就在年内。 

图 7：美国的经济可能已经过热，货币的边际效果已得不偿失 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2022 年很可能是 risk-off 之年。单纯凭美国货币政策的有序退出不能判断美国

资产的运行趋势，毕竟美债、美股及商品并不是美国定价的，而是全球定价的，然

而，美国的 taper 会使得全球的资金偏好向 risk-off 又进了一步。  

1）经验上，在美国货币政策随着经济中周期的恢复而收紧之后，风险资产或

多或少会存在一些更大的压力。譬如，历史上美国货币政策从三轮极为宽松的货币

政策退出之后，美股指数都会出现一些增速的下降，而商品市场则多会出现明显的

价格放缓。唯一的例外是：1993 年那一轮美国货币政策退出之后，商品出现了罕

见地加速（可能与中国的公司化改制有关）。 

图 8：美国货币政策收紧之后，风险资产会存在大的压力（1） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 9：美国货币政策收紧之后，风险资产会存在大的压力（2） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）美国货币政策退出的初期，美债则多为上涨，这一现象即之前广泛探讨的
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美国:道琼斯工业平均指数:月:同比 美国:联邦基金利率(日):月（右轴）
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